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Ett av Riksgdldens huvuduppdrag &r att [ana upp pengar for statens réakning och forvalta
statsskulden. Malet ar att langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden samtidigt som
risken beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller.

Forvaltningen av statsskulden styrs 6vergripande genom budgetlagen och férordningen med
instruktion for Riksgélden. Har framgar exempelvis vad staten far lana till och vad malet fér
skuldférvaltningen &r. Regeringen faststéller dessutom riktlinjer for forvaltningen, som bland
annat styr hur statsskulden ska vara sammansatt och hur lang [6ptid den ska ha.

Regeringen beslutar om nya riktlinjer varje ar senast den 15 november. Beslutet fattas efter
att Riksgélden lamnat ett forslag pa riktlinjer som Riksbanken fatt yttra sig Gver.

Riksgéldens operativa roll innefattar sedan att inom de givna ramarna lana upp de pengar
som behdvs for att finansiera underskott i statsbudgeten och ersétta lan som forfaller.

Nar aret gatt lamnar Riksgalden i februari underlag for utvardering av skuldforvaltningen till
regeringen. Regeringen ska i sin tur lamna en utvérdering till riksdagen vartannat ar i april.

Bade riktlinjeférslaget och underlaget for utvardering publiceras pa riksgalden.se.
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Riksgélden foreslar en andring i riktlinjerna for férvaltningen av statsskulden. Den handlar
om att sl& ihop styrningen av I6ptiden for den reala och den nominella skulden i kronor.
Riksgalden aterrapporterar dven tva uppdrag: ett om férutsdttningarna for att ge ut premie-
obligationer och ett om hur statens kassadverskott ska aterga till historiskt normala nivaer.

e Riksgalden foreslar att styrningen av |6ptiden fér den reala och den nominella skulden slas ihop.
Det finns inte langre nagra praktiska skél att styra I6ptiden for skuldslagen separat och med ett
gemensamt métt far regeringen en battre dverblick dver risknivan. Det gemensamma riktvardet
foreslas vara 4-6,5 ar.

e Riksgalden har pa uppdrag av regeringen 6vervagt om staten bor avveckla upplaningen med
premieobligationer efter att den varit pausad sedan 2016. Riksgaldens bedémning &r att
premieobligationerna inte langre kan bidra till att minska kostnaden for statsskulden. Om
regeringen ser andra skal att erbjuda en statlig sparprodukt bor det utredas.

e Statens onormalt stora kassadverskott kommer att minska gradvis nér stora obligationslan
forfaller de ndrmsta aren. Riksgélden vidtar samtidigt de atgéarder som bedéms mdjliga for att
snabba p& minskningen. Exempelvis refinansieras lan till Riksbanken med medel ur kassan.

e  Att fa ner kassan till en normal niva péa kort sikt skulle kréva drastiska atgéarder inom skuld-
forvaltningen som inte &r forenliga med langsiktig kostnadsminimering. Ur ett samhélls-
ekonomiskt perspektiv vore det battre att begransa mojligheten till placeringar pa skattekonton.
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Riksgalden ger hér forslag till riktlinjer for statsskuldsférvaltningen 2019-2022. For aren
2020-2022 avser forslaget preliminéra riktlinjer. | de fall férslaget innebar &ndringar jamfort
med géllande riktlinjer anges den nuvarande lydelsen i vinster spalt och forslag till ny
lydelse i den hogra. Aven relevanta delar ur budgetlagen och férordningen med instruktion
for Riksgalden finns med for att ge en 6verblick &ver ramverket som styr forvaltningen.

1. Statens skuld ska forvaltas sa att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske inom ramen fér de krav som penningpolitiken stéller.
Budgetlagen (2011:203).

2. Riksgéldskontoret har till uppgift att ta upp och forvalta lan till staten enligt budgetlagen.
Férordningen (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

3. Riksgélden far enligt budgetlagen ta upp lan till staten for att:

e finansiera I6pande underskott i statsbudgeten och andra utgifter som grundar sig pa riksdagens
beslut

e tillhandahalla sddana krediter och fullgéra sddana garantier som riksdagen beslutat om

amortera, I6sa in och képa upp statslan

i samrad med Riksbanken tillgodose behovet av statslan med olika [6ptider

tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

4. Senast den 1 oktober varje ar ska Riksgélden till regeringen lamna forslag till riktlinjer for férvaltningen av
statens skuld. Férordningen med instruktion fér Riksgéldskontoret.

5. Regeringen ska lata Riksbanken yttra sig 6ver Riksgaldens forslag. Budgetlagen.

6. Regeringen ska senast den 15 november varje &r besluta om riktlinjer for Riksgaldskontorets férvaltning
av statsskulden. Budgetlagen.

7. Senast den 22 februari varje ar ska Riksgéalden till regeringen ldmna underlag for utvardering av
forvaltningen av statens skuld. Férordningen med instruktion fér Riksgéldskontoret.

8. Regeringen ska vartannat ar utvdrdera forvaltningen av statsskulden. Utvarderingen ska senast den 25
april éverlamnas till riksdagen. Budgetlagen.

9. Riksgélden ska faststalla principer fér hur de av regeringen faststéllda riktlinjerna for forvaltningen av
statens skuld ska genomféras. Férordningen med instruktion fér Riksgéldskontoret.
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

10. Riksgalden ska faststélla interna riktlinjer 10. Riksgélden ska faststélla interna riktlinjer
baserade pa regeringens riktlinjer. Besluten ska baserade pa regeringens riktlinjer. Besluten ska
avse utnyttjandet av positionsmandatet, avse utnyttjandet av positionsmandatet, /6ptiden i
valutaférdelningen i valutaskulden samt principer nominell respektive real kronskuld, valuta-
for marknads- och skuldvard. fordelningen i valutaskulden samt principer for

marknads- och skuldvéard.

11. Andelen real kronskuld ska langsiktigt vara 20 procent av statsskulden. Skuldslagens andelar av stats-
skulden ska beréknas med nominella belopp till aktuell valutakurs inklusive upplupen inflations-
kompensation.

12. Statsskuldens exponering i utldndsk valuta ska minska. Minskningen ska hogst vara 30 miljarder kronor
per ar. Exponeringen ska beréknas sa att férandringar i kronans valutakurs exkluderas.

13. Riksgalden ska faststilla riktméarke for valutaskuldens fordelning mellan olika valutor.

14. Utdver real kronskuld och skuld i utlandsk valuta ska statsskulden best& av nominell skuld i kronor.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

15. Den nominella kronskuldens 16ptid ska vara 15. Kronskuldens I6ptid ska vara mellan 4 och 6,5 ar.
mellan 4,3 och 5,5 ar.

16. Den reala kronskuldens l6ptid ska vara mellan 16. Riksgélden ska faststilla I6ptidsintervall for den
6 och 9 ar. nominella respektive reala kronskulden.

17. Valutaskuldens I6ptid ska vara mellan
O och 1 ar.

18. Loptiden for skuldslagen far temporért avvika 18. Loptiden for skuldslagen far temporért avvika fran
fran de I6ptider som anges i punkt 15, 16 de loptider som anges i punkt 15 respektive 17.
respektive 17.

19. Loptiden ska métas som duration.

20. Avvagningen mellan férvéntad kostnad och risk ska frdmst goras genom valet av statsskuldens
sammanséttning och 16ptid.

21. Det 6verordnade kostnadsmattet ska vara den genomsnittliga emissionsréntan. Kostnaden ska beréknas
utifrdn varderingsprincipen upplupet anskaffningsvérde med [6pande omvérdering av inflation och
valutakursforandringar.

22. Det 6verordnade riskmattet ska vara variationen i den genomsnittliga emissionsrantan.

23. Riksgélden ska beakta refinansieringsrisker i férvaltningen av statsskulden, bland annat genom att ge ut

instrument med mer an tolv ar till forfall.
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Upplaningen ska bedrivas s& att en bred investerarbas och diversifiering i olika finansieringsvalutor
sakerstalls i syfte att uppratthalla en god laneberedskap.

Positioner ska inte inga i berékningarna av skuldandelar och 6ptid.

Vid positionstagning ska marknadsvérden anviandas som matt pa kostnaderna och riskerna i frvaltningen.

Riksgélden ska genom marknads- och skuldvard bidra till att statspappersmarknaden fungerar val i syfte
att uppna det langsiktiga kostnadsminimeringsmalet med beaktande av risk.

Riksgélden ska besluta om principer for marknads- och skuldvéard.

Riksgélden far ta positioner i utlandsk valuta och kronans valutakurs.

Positioner i utlandsk valuta far endast tas med derivatinstrument. Positioner far inte tas pa den svenska
rantemarknaden.

Med positioner avses transaktioner som syftar till att sénka kostnaderna for statsskulden med beaktande
av risk, eller sénka riskerna for statsskulden med beaktande av kostnad, och som inte motiveras av
underliggande lane- eller placeringsbehov.

Positioner far bara tas p4 marknader som medger att marknadsrisken kan hanteras genom likvida och i
ovrigt val utvecklade derivatinstrument och som potentiellt &r en l&nevaluta inom ramen for
skuldférvaltningen.

Positioner i utlandsk valuta begrénsas till 300 miljoner kronor, matt som daglig Value-at-Risk vid 95
procents sannolikhet.

Riksgalden ska besluta hur mycket av detta utrymme som maximalt far utnyttjas i den I6pande
forvaltningen.

Positioner i kronans valutakurs begransas till maximalt 7,5 miljarder kronor. Nar positionerna byggs upp
eller avvecklas ska det ske gradvis och annonseras i férvag.

Riksgalden ska besluta hur mycket av detta utrymme som maximalt far utnyttjas i den I6pande
forvaltningen i samband med véxlingar mellan kronor och andra valutor. Utrymmet ska vara av begrénsad
omfattning och positionerna behéver inte annonseras i férvag.

Riksgélden ska genom privatmarknadsuppléaning bidra till att langsiktigt minska kostnaderna fér
statsskulden i férhallande till motsvarande upplaning pa institutionsmarknaden.

Méjligheten att ta upp lan fér att tillgodose behovet av statslén enligt 5 kap 1§ budgetlagen far utnyttjas
bara om det &r pakallat pa grund av hot mot den finansiella marknadens funktion. Riksgélden far ha
utestdende lan till ett maximalt nominellt vérde av 200 miljarder kronor for detta &ndamal.

Placering av medel som tagits upp genom lan for att tillgodose behovet av statslan bér végledas av de
principer som anges i lagen (2015:1017) om férebyggande statligt stéd till kreditinstitut.
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Myndigheten ska placera sina medel, i den utstrackning de inte beh&ver anvandas till utbetalningar, pa
konto i Riksbanken, en bank eller ett kreditmarknadsféretag eller i statspapper eller andra
skuldférbindelser med |ag kreditrisk. Placeringar far ske i utlandet och i utlandsk valuta. Férordningen med
instruktion fér Riksgéldskontoret.

Riksgélden ska tacka de underskott som uppstar pa statens centralkonto. Férordningen med instruktion
fér Riksgéldskontoret.

Hantering av véxlingar mellan svensk och utlindsk valuta (valutavixlingar) ska praglas av férutsagbarhet
och tydlighet. Férordningen med instruktion f6r Riksgéldskontoret.

Riksgélden ska samrada med Riksbanken i fragor om de delar av upplaningsverksamheten som kan antas
vara av storre penningpolitisk betydelse. Férordningen med instruktion fér Riksgéldskontoret.

Riksgélden ska samverka med Konjunkturinstitutet och Ekonomistyrningsverket i fraga om myndighetens
prognoser Over statens lanebehov. Férordningen med instruktion f6r Riksgéldskontoret.

Riksgélden bor inhdmta Riksbankens synpunkter pa hur de medel ska placeras som lanas for att
tillgodose behovet av statslan enligt budgetlagen.

Utvardering av forvaltningen av statsskulden ska ske i kvalitativa termer i ljuset av den kunskap som fanns
vid beslutstillféllet. Dar s& &r mojligt ska utvarderingen dven innefatta kvantitativa matt. Utvarderingen ska
ske dver feméarsperioder.

Utvarderingen av den operativa férvaltningen ska bland annat avse upplaningen i och forvaltningen av de
olika skuldslagen, marknads- och skuldvardsatgérder samt hantering av valutavéxlingar.

For real uppléning ska den realiserade kostnadsskillnaden mellan real och nominell upplaning redovisas.

For upplaningen pa privatmarknaden ska kostnadsbesparingen jamfort med alternativ upplaning
redovisas.

Positioner inom givet positionsmandat ska I6pande resultatféras och utvardering ske i termer av
marknadsvéarden.
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| detta kapitel redovisas analysen bakom forslaget att sla ihop styrningen for real och nomi-
nell skuld. Analysen visar att det inte langre finns nagra praktiska skal att styra [6ptiden for
skuldslagen separat. Ett gemensamt méatt ger dessutom en béttre dverblick dver risknivan.

Riksgélden har under &ren omprovat strategin for upplaningen i realobligationer. Bade kvalitativ och
kvantitativ analys visar nu att férhéllandet mellan 16ptid och kostnad &r detsamma for reala som for
nominella obligationer. Darmed finns det inte langre skil att styra I6ptiden i realskulden separat.
Riksgélden foreslar darfor ett gemensamt riktvarde for hela kronskulden p& mellan 4 och 6,5 ar.

Forutsdttningarna for realupplaning har forandrats over tid

Nér realobligationerna introducerades pa 1990-talet var Riksgéldens strategi att l&na i langre 16p-
tider &n med nominella obligationer. Strategin byggde p& beddmningen att investerare var villiga att
betala extra for att férsékra sig mot inflationschocker. Vardet av en sddan forsakring antogs vara
storre pa lang sikt. Samtidigt beddmdes de eventuella likviditetspremier Riksgalden skulle behéva
betala jamfért med nominell upplaning vara lagre fér langa |6ptider. Antagandet da var att langsiktiga
investerare inte behdvde omsiétta sina innehav sé ofta och dérfér vérderade likviditet lagre.

Sammantaget bedémde Riksgélden att investerare var villiga att betala mer for att placera langsiktigt
an kortsiktigt i realobligationer och att det foljaktligen skulle vara billigare att lana i Ianga I6ptider.
Med andra ord antogs I6ptidspremien vara negativ, i motsats till premien for nominella obligationer.

Med tiden har forutsattningarna for upplaning i realobligationer férandrats och strategin fér
upplaningen omprovats. Erfarenheten visar att investerare framst efterfrdgar obligationer med kortare
|6ptid, upp till tio ar. Det kan bero pa att inflationsmaélets trovardighet bidragit till att minska risken foér
h6g och varierande inflation pa lang sikt samtidigt som det visat sig vara svart for Riksbanken att
paverka inflationen pa kortare sikt. Under senare ar har den extremt laga réntenivan ocksé bidragit till
att minska efterfrdgan pé langa obligationer. Men att efterfrdgan pa langa realobligationer varit lagre
an vantat beror framst pa att obligationerna inte anvands pa det sétt som antogs fran borjan. Det &r
fa investerare som har explicita reala avkastningsmal. Aven de flesta livbolagsportfslier utvirderas i
nominella termer.

Reglerna for hur pensionsataganden ska varderas och hanteras har stor betydelse for efterfrdgan pa
olika typer av obligationer och deras 16ptid. Har skiljer sig det svenska regelverket fran exempelvis
det brittiska. Det senare bidrar till att skapa en stark strukturell efterfragan pa langa realobligationer
eftersom dessa anvénds for att matcha pensionsataganden. | Sverige anvénds realobligationerna
snarare som ett diversifieringsinstrument i en nominell portfolj. Det gor ocksa att likviditeten i
realobligationerna vérderas hogre én Riksgélden ursprungligen réknade med. Ytterligare en
indikation pa det &r att reala och nominella obligationer likstélls i regelverket for likviditetsreserver
(LCR).
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Efterfragebilden vad géller 16ptider har alltsa visat sig vara densamma som fér nominella obligationer.
Det &r till och med sé att marknadsakttrerna efterlyser I6ptidsmatchning mot de nominella utgavorna
eftersom det underlattar prisséttningen av realobligationerna. Riksgélden har darfér gradvis gatt 6ver
till att emittera i samma |6ptider som i nominella statsobligationer. Det innebér att Riksgélden
regelbundet introducerar nya tiodriga realobligationer och fyller pa i tidigare utgivna, kortare
obligationer.

Kvantitativ analys bekraftar bilden

En kvantitativ analys av I6ptidspremierna for reala obligationer bekréaftar ovanstaende bild av
utvecklingen. Analysen har genomforts med samma rantemodell som Riksgélden anvént i tidigare
riktlinjeférslag.’ Modellen har estimerats med reala respektive nominella statspappersréntor fran
perioden januari 2001 till och med juni 2018. Resultatet visar att |6ptidspremien for reala
obligationer f&ljer samma sjunkande trend som den fér nominella obligationer, se diagram 1.

Diagram 1. Tioarig I6ptidspremie

3%
2%
1%
L}
0%
2001 2003 2006 2009 2011 2014 2017

Tioarig real |6ptidspremie Tioarig nominell |6ptidspremie

Loptiden i realskulden fortsatter att forkortas de kommande aren

Till foljd av att uppladningen numera fokuseras till kortare I16ptider &n f&r tjugo ar sedan har real-
skuldens [6ptid successivt blivit kortare, se diagram 2. Det faktum att upplaningsbehovet for
narvarande ar litet bidrar ytterligare till forkortningen. Eftersom nyupplaningen ér liten i forhallande till
den utestdende stocken far den begrénsad effekt pa skuldens genomsnittliga 16ptid, trots att
Riksgalden huvudsakligen lanar i tiodrig [6ptid. | detta sammanhang bor dven noteras att Riksgélden
inte har mojlighet att styra I10ptiden i realskulden med hjélp av derivat, vilket ar mgjligt i den nominella
kronskulden.

Med nuvarande upplaningsstrategi kommer realskuldens 16ptid att pa lang sikt variera kring ett
genomsnitt pa cirka 4,5 ar. Det bygger pa att Riksgalden fortsétter att koncentrera upplaningen till
tiodrssegmentet for att bygga upp volymen i nya obligationer och n& en jamn forfalloprofil. Den
exakta l6ptiden, méatt som duration, kommer ocksa att bero pa rantenivan och inflationstakten. Ju

! Tobias Adrian, Richard K. Crump and Emanuel Moench, “Pricing the Term Structure with Linear Regressions”, Journal of
Financial Economics 110 (1), October 2013, pp 110-138. Metoden f6r skattningarna beskrivs i riktlinjeférslagen f6r 2017
och 2018.
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hogre marknadsrinta desto kortare duration och vice versa. Aven en hég inflationstakt leder till att
durationen blir kortare och vice versa. Det beror pa att obligationer med kort aterstdende 16ptid
vanligtvis gavs ut for lange sedan, varfér de har hunnit ackumulera mycket inflationskompensation.
Korta obligationer utgor darfor en storre andel av realskulden nar inflationstakten ar hog, allt annat
lika.

Diagram 2. Realskuldens 16ptid
Ar
11

10 N\

\l \\\‘ Nuvarande |6ptidsintervall
8 |

6 —

5
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Den gra linjen anger Riksgéldens prognos.

Diagram 3 illustrerar hur durationen i realskulden paverkas av olika antaganden om rénta respektive
inflationstakt.

Diagram 3a. Duration vid olika rantenivaer Diagram 3b. Duration vid olika inflationstakt
Ar Ar
5,5 55 |
5,0 I ’\ 5,0 ~ 1 B
45 N 45 J J
4,0 — 4,0
3,5 3,5
— 0 +200bp +400bp 2% 00 == 5%
3,0 3,0
Ar1 Ar2 Ar3 Ar 4 Ars Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ar5
Duration i steady state beroende pa rantenivan relativt Duration i steady state beroende pa inflationstakt givet
dagens niva givet en inflationstakt pa 2 %. dagens ranteniva.

Innan I6ptiden nér den langsiktiga nivan véntas den bli kortare under en évergangsperiod. Det beror
pa att det for narvarande finns enskilda obligationsutgévor som har extra stort genomslag. Dessa
obligationer gavs ut for manga ar sedan och har hdgt marknadsvarde pa grund av att de har hdg
kupongrénta och har ackumulerat mycket inflationskompensation. Innan dessa lan forfaller sénker de
den genomsnittliga [6ptiden. Vilken den lagsta durationen faktiskt blir beror pa hur stor upplaningen i
realobligationer kommer att vara. Om lanebehovet 6kar kan Riksgéalden emittera mer i nya tiodriga
obligationer, vilket motverkar férkortningen av den redan utestadende skulden, och vice versa.
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Durationen paverkas dven pa marginalen av att aterférsaljarna |Idpande byter obligationer inom
ramen for Riksgildens marknadsvardande bytesfacilitet for realobligationer.?

Diagram 4 visar hur I6ptiden i realskulden forvéantas utvecklas 6ver tiden med antagandet att
emissionsvolymen i realobligationer ligger kvar pa nuvarande laga nivd med omkring 10 miljarder
kronor i arstakt.

Diagram 4. Prognos pa realskuldens duration givet nuvarande upplaningstakt
Ar
6,5
6,0 \

55 NN\
so NN\ .
.5 N\ AN AN
NN ANAN

3,5

3,0
2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 20832 2034 2036

Durationsutveckling med nuvarande uppléningsvolymer och rénteniva samt en inflationstakt pa 2 %.
Marknadsvardande byten mellan realobligationer antas inte ge ndgon nettoeffekt.

Gemensam I6ptidsstyrning ger battre 6verblick

Eftersom strategin vad géller valet av |6ptid numera ar densamma for reala och nominella obliga-
tioner finns det inte langre nagra starka skal for att styra realskuldens 16ptid separat. Ett gemensamt
styrmatt skulle i stéllet ge battre dverblick éver risknivan i kronskulden. Det skulle &ven innebara 6kad
flexibilitet. Exempelvis kan det bli enklare att hantera den period da realskuldens I6ptid blir extra kort
drivet av enskilda utgavor, da dessa utgavor far ett mindre genomslag pa kronskulden som helhet.

Ett gemensamt styrintervall kan darfér vara snévare &n det nuvarande intervallet for realskuldens
|6ptid som omfattar 3 ar. Riksgélden beddmer att ett intervall pa 2,5 ar ger tillracklig flexibilitet for att
hantera till exempel sdsongsvariationer och forfallande lan.

Det ar svart att se négra nackdelar med ett gemensamt styrintervall. M&jligen skulle det kunna
uppfattas som att Riksgélden far storre frihet i valet av 16ptid i respektive skuldslag. Nagra sddana
frihetsgrader finns dock inte i praktiken eftersom strategin maste understédja mélet om langsiktig
kostnadsminimering. Med det foljer krav pa att ta hénsyn till efterfragesituationen och likviditeten pa
obligationsmarknaden pa samma sétt som i dag. For att bibehalla transparensen i férvaltningen
forslas dessutom att Riksgalden faststéller interna riktlinjer fér 16ptiden i real och nominell kronskuld
var for sig.

2 For att understodja likviditeten i marknaden for realobligationer erbjuder Riksgélden sina aterférséljare att pa férfragan gora
byten mellan realobligationer. Bytena &r begrdnsade till 500 miljoner kronor per aterférséljare och vecka.
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Riksgéldens slutsats &r att férdelarna med ett styrintervall for hela kronskulden 6vervager eventuella
nackdelar. Diagram 5 visar durationen for den totala kronskulden inklusive Riksgaldens prognos fram
till och med 2019.

Diagram 5. Duration i den totala kronskulden
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Loptiden i den nominella kronskulden ldmnas oférdandrad

Den nominella kronskuldens 6ptid har successivt forlangts de senaste aren. Bakgrunden till det &r
Riksgéldens bedomning att kostnadsférdelarna med att l&na i kort 16ptid har minskat. Sedan 2016
har riktvardet for I6ptiden forlangts med knappt ett ar. Forlangningen har framst astadkommits
genom att minska anvéndningen av ranteswappar.

Nya skattningar av I6ptidspremierna i den nominella kronskulden tyder pa att relationen mellan
kostnaden f6r kort och lang uppléaning ar densamma som under féregadende ar. Med beaktande av
den |6ptidsforldngning som redan genomf6rts anser Riksgélden att det inte finns skal att férlanga
durationen ytterligare. Loptiden i den nominella kronskulden foreslas darfér vara oféréandrad.

Nytt intervall for den totala kronskuldens I6ptid

Baserat pa den analys som redovisats ovan bedémer Riksgélden att den totala kronskuldens I6ptid
bor vara 4-6,5 ar. Med detta intervall finns det marginal att hantera en atergdng av marknads-
rantorna till mer normala nivaer. N&r rantorna stiger blir durationen kortare, allt annat lika. Intervallet
medger ocksa en nagot langre duration pa kort sikt om rantorna fortsatter att falla eller om inflodet
pa skattekonton blir storre &n vantat. Storre inflode i likviditetsforvaltningen gor att andelen kortfristig
upplaning minskar, vilket innebér att kronskuldens totala genomsnittliga 16ptid blir langre.

Det foreslagna intervallet ger dessutom utrymme for de effekter pa I6ptiden som foljer av ett
begrénsat lanebehov. Riksgélden raknar med att [anebehovet kommer att vara fortsatt begransat
eftersom staten har ett Gverskottsmal. Det blir darmed svart att lana tillrackligt mycket i langa 6ptider
for att kompensera for det faktum att den ursprungliga 30-ariga obligationen 1053 blir allt kortare.
Nér lanebehovet ar litet bedomer Riksgélden att den bésta strategin for att uppréatthalla god lane-
beredskap &r att prioritera upplaning i I6ptider upp till tio ar dar efterfrdgan &r som storst. Alternativet
att sprida upplaningen pa fler I6ptider riskerar att skada likviditeten i marknaden for statsobligationer
och pé s& satt 6ka den langsiktiga kostnaden.
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Ekonomistyrningsverket, ESV, noterade i sin granskning av statsskuldsférvaltningen att det
begrénsade lanebehovet stéller stérre krav pa att prioritera upplaning i nominella statsobligationer
for att varna den marknaden. | det ljuset kan andelen realskuld behdva sinkas pa sikt om det inte
finns starka kostnads- eller riskargument for att behélla den pa nuvarande niva.

Riksgalden delar ESV:s bedémning och kommer att analysera fragan om andelen narmare i
riktlinjeforslaget for 2020. Det &r vart att notera att upplaningstakten i realobligationer redan &r
neddragen till ndgot av ett minimum. | praktiken gor det dérfor ingen skillnad att Riksgélden avvaktar
med resultatet av den analysen till ndsta ar.
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Riksgalden har pa uppdrag av regeringen dvervdgt om staten bor avveckla upplaningen
med premieobligationer efter att den varit pausad sedan 2016. Riksgéldens bedémning ar
att premieobligationerna inte langre kan bidra till att minska kostnaden for statsskulden. Om
regeringen ser andra skal att erbjuda en statlig sparprodukt bor det utredas.

Premieobligationer har sedan hundra ar tillbaka varit ett av de skuldinstrument Riksgélden anvént i
forvaltningen av statsskulden. Det nuvarande malet med att ge ut premieobligationer &r enligt rege-
ringens riktlinjer att minska kostnaden f6r statsskulden. Det férutsatter att staten kan lana billigare av
privatpersoner an av institutionella investerare. Eftersom sa inte varit fallet med de senaste arens
extremt laga réntor beslutade Riksgélden 2016 att upph&ra med utgivningen tillsvidare.

Resultatet for ett premieobligationslan definieras som kostnadsbesparingen av att ge ut premie-
obligationen jamfort med att ge ut en motsvarande statsobligation pa den institutionella marknaden.
Intékterna beror dels péa skillnaden i ranteniva mellan obligationerna®, dels p& hur stor volym som
séljs. Fran intékterna rdknas sedan kostnader fér bland annat marknadsféring och administration av.

Att borja ge ut premieobligationer igen skulle medféra betydande kostnader. Dessutom skulle start-
stréckan bli lang eftersom nya upphandlingar och utveckling av systemstdd behévs. Det kréavs darfor
en langsiktig satsning for att uppna ett positivt resultat och darmed motivera nya premieobligationer.
En langsiktig satsning férutsatter i sin tur:

e en ny kundbas och varaktigt hégre rantor for att ge tillréckligt stora intakter
e ettt kat lanebehov for staten
e en effektiv hantering och forvaltning av premieobligationerna.

Nedan beddmer Riksgélden de ovanstaende forutsattningarna och redogér for kostnaderna.

Det arliga resultatet fér premieobligationerna férsdmrades successivt mellan 2005 och 2015 till f6ljd
av lagre rantor och minskade frséljningsvolymer. De premieldn som emitterades under 2015 och
varen 2016 resulterade i forluster. For att resultatet ska bli positivt igen kravs dels hogre
statsobligationsréntor, dels en ny kundbas.

Svart att attrahera den kundbas som behovs for att na tillrackliga volymer
For att intékterna for ett premieobligationslan ska tdcka kostnaderna krévs en tillrackligt stor
forsaljningsvolym. Under &ren 2007-2011, da premieobligationerna visade god |I6nsamhet, séldes

3 Intékterna berdknas genom att skillnaden mellan utlottningsprocenten fér premieobligationen (det sammanlagda vérdet av
vinstplanen och den eventuella garantivinsten) och réntan pa statsobligationen multipliceras med Iéptiden. Intékterna
varierar dessutom med emissionsvolymen: ju hégre volym desto stérre intékter.
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tva nya obligationer per ar till en genomsnittlig volym pa 8,7 miljarder kronor per ar. Mellan 2012 och
2016 var snittvolymen 3,1 miljarder kronor per &r.

Att bygga upp volym forutsatter god efterfradgan. En stor del av efterfragan har historiskt kommit
genom att manga kunder med gamla premieobligationer som forfaller har képt de nya som ges ut.
Dessa kunder &r framfor allt dldre personer; genomsnittsaldern hos kdparna 6kade fran drygt 60 ar
till narmare 70 &ar mellan 2006 och 2016. Den stigande genomsnittsaldern tyder pa att fa yngre
kunder tillkommit de senaste tio aren.

Totalt sjonk antalet premieobligationskunder med néstan tre fjardedelar mellan 2006 och 2015, se
diagram 7. Den utestdende volymen av premieobligationer har minskat under en lang tid och
detsamma géller premieobligationernas andel av statsskulden, se diagram 8.

Diagram 7. Antal premieobligationskunder Diagram 8. Premieobligationer 1975-2017
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Den utestdende volymen av premieobligationer var som storst under mitten av 1990-talet da den
uppgick till drygt 60 miljarder kronor. | slutet av 2017 uppgick stocken till ca 10 miljarder kronor.
Under 1970-talet utgjorde premieobligationerna 10—12 procent av den totala statsskulden. Sedan
dess har andelen fallit successivt fér att i dag ligga pa 0,6 procent.

Den minskade efterfrdgan pa premieobligationer kan ses mot bakgrund av hur marknaden f&r spar-
produkter i Sverige har véxt och utvecklats. De senaste aren har den utestdende volymen krympt
ytterligare d& den laga rantenivan gjorde premieobligationerna nnu mindre attraktiva att kopa. Aven
betydelsen av premieobligationerna som upplaningsinstrument for staten har minskat genom aren.
Historiskt har privatmarknaden delvis setts som en kanal for att stirka statens laneberedskap. | dag
ar det i stallet framst mojligheten att 1ana stora belopp i utlandsk valuta pa den internationella
kapitalmarknaden som fyller den funktionen.

Att bygga upp kundbasen och den utestdende volymen frdn dagens laga nivaer skulle enligt
Riksgaldens bedémning vara svart och kostsamt, eftersom det inte langre gar att rulla 6ver tidigare
kunder pa nya premieobligationer. | stéllet maste nya kunder vinnas pa en marknad med hérd
konkurrens, vilket kraver stora marknadsforingsinsatser och en attraktiv produkt. Se vidare i avsnittet
om kostnader pa sidan 17.
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Stor osakerhet kring framtida rantenivaer

S4 lange statsobligationsréantorna &r negativa eller mycket laga &r det inte mgjligt att ge ut premie-
obligationer med lagre rénta &n pé statsobligationer. En grundlaggande forutsattning for att premie-
obligationerna ska vara lénsamma &r darmed att statsobligationsréntorna stiger och stannar pa en
hogre niva under en langre tid.

De scenarioberékningar som Riksgélden gjort pekar pa att det krévs en 5-arig statsobligationsréanta
pa over 1 procent for att en ny premieobligation med samma 16ptid inte ska ge forlust. D& antas att
obligationen maste inkludera bade en garantivinst och en hogsta vinst pa en miljon kronor for att
vara tillrackligt attraktiv att kopa. For att kunna emittera premieobligationer med en tillfredsstallande
marginal krévs att obligationsréntan ar narmare 1,5 procent. Enligt Konjunkturinstitutets senaste
prognos (fran juni 2018) nés denna rinteniva 2020.

Oavsett om statsobligationsrantan blir varaktigt hogre krévs dock som beskrivits ovan dven en viss
forséljningsvolym for att premieobligationerna ska ge ett positivt resultat.

En ytterligare férutsattning for att na en viss forséljningsvolym, férutom nya kunder, ar att det finns
utrymme inom statens upplaning att ge ut premieobligationer. Det innebér att staten maste ha ett sa
stort lanebehov att det &r motiverat att komplettera den prioriterade upplaningen i statsobligationer
med andra skuldinstrument. Eftersom staten fér narvarande har stora budgetdverskott — och darmed
ett litet lanebehov — finns det i dagsléget inget sddant utrymme.

Aven pa sikt torde det strukturella lanebehovet vara begransat sa linge som 6verskottsmalet och
skuldankaret i det finanspolitiska ramverket efterlevs.

Vid ett begransat lanebehov maste Riksgilden fokusera upplaningen till den viktigaste
upplaningskanalen — marknaden for statsobligationer — for att minimera den langsiktiga kostnaden
och risken i statsskuldsférvaltningen. Riksgélden behdéver da prioritera utbudet av statsobligationer
for att uppratthalla en likvid marknad, vilket minskar utrymmet for andra typer av skuldinstrument.

Aven om det skulle finnas utrymme att ge ut premieobligationer och majlighet att uppna lonsamhet
behover dessutom flera administrativa och tekniska hinder 6vervinnas. Det handlar bland annat om
att genomféra nya upphandlingar och utveckla systemstdd.

Riksgalden séljer premieobligationerna delvis via direktreklam, internet och telefon. Men for att na
tillrackligt hoga volymer behdver dven aterforsaljare anlitas. Vid framtida forsaljningar skulle
Riksgélden vara &n mer beroende av aterférsaljarna for att na nya kunder eftersom flera banker har
gétt 6ver till att hantera premieobligationerna i depéer snarare dn som tidigare pa vp-konton.
Riksgélden kan sjalv inte sélja till depakunder.

Samtidigt har bankernas intresse for att sélja premieobligationer dédmpats i takt med att efterfragan
pa obligationerna minskat och bankernas egna konkurrerande sparprodukter blivit fler. Premie-
obligationerna &r dessutom krangliga for bankerna att hantera eftersom de &r konstruerade pa ett
satt som skiljer sig frAn andra vérdepapper — med serie- och ordningsnummer samt garantiserier.
Sammantaget pekar detta mot att det blir allt svarare att attrahera nya aterférséljare.
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Riksgélden maste dven anlita extern hjalp for d&rendehantering i form av att ta emot bestéllningar,
skicka avrakningsnotor samt hamta och tilldela premieobligationer pa& kunders vp-konton. Det
géllande avtalet for denna drendehanteringstjanst I6per ut 2020. Hur intresset hos bankerna ser ut
for att lamna anbud i en ny upphandling &r hogst osékert. Anbuden har historiskt varit f& och det
finns inget som tyder pa ett okat intresse.

Internt beh6ver Riksgélden ateruppbygga en forséljningsorganisation och utveckla det systemstod
som anvénds. Har krévs till stor del helt nya I16sningar, bland annat till f6ljd av principbeslut om att
inte langre anvanda det programmeringssprak som vissa av applikationerna bygger pa.

Att ateruppta utgivningen av premieobligationer ar forknippat med stora kostnader. Det handlar
framfor allt om marknadsféring och provisioner till aterférsaljare.

Marknadsforingsinsatser nédvidndiga for att attrahera nya kunder

Som néamnts tidigare behdver den framtida efterfragan pa premieobligationer komma fran nya kunder
som ska attraheras. Det bedoms kréava stora marknadsforingsinsatser, vilka antas medféra kostnader
pa initialt runt 30 miljoner kronor om aret. Det ar den niva marknadsféringskostnaderna legat pa som
hogst under 2000-talet. Jamforelsevis lades knappt 2 miljoner kronor pa marknadsféring av den
obligation som gavs ut 2016.

Fortsatt behov av aterforsaljare kraver hogre provisioner

Provisioner till aterforsaljarna har legat pa i genomsnitt drygt 20 miljoner kronor per ar de senaste tio
aren. De har varierat mellan &ren beroende pa ersattningsmodell, volym och hur stor andel som sélts
av aterforsaljarna. Det &r svart att uppskatta framtida provisioner eftersom de &r beroende av manga
olika faktorer, men Riksgélden bedomer att de kommer att behdva 6ka for att bankerna fortsatt ska
vilja vara aterférsaljare.

Provisionerna innefattar dven kostnaden fér den drendehanteringstjénst Riksgélden kdper i samband
med emissionerna, se ovan.

Kostnader fér administration och férvaltning

Premieobligationerna innebar dven I6pande kostnader i form av bland annat erséttning till Euroclear
och Nasdag OMX for hantering av utestdende premieobligationer. Historiskt har dessa kostnader
legat pa sammantaget 15—20 miljoner kronor om aret.

Internt skulle det kravas bade tid och pengar for att &teruppbygga en forsaljningsorganisation,
inklusive upphandla ett callcenter, och utveckla det systemsttd som behovs. Det interna arbetet
innefattar ocksa bland annat backoffice-, kommunikations- och IT-tjénster.

Sammantaget bedomer Riksgalden att det inte finns forutséttningar att ge ut premieobligationer med
vinst — och dérmed bidra till Iagre kostnad for statsskulden — varken nu eller pa sikt.

I och med att kontosparandet Riksgéldsspar redan har avvecklats inneb&r en nedlaggning av
premieobligationerna att statens upplaning pa privatmarknaden upphor. Det betyder att privat-
personer inte lAngre kommer att kunna spara i Riksgélden. En frdga som véckts &r om det kan finnas
andra skal att erbjuda en statlig sparprodukt &n att den ska bidra till Iagre kostnad for statsskulden.
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Ett sddant skal skulle kunna vara att ge privatpersoner mojlighet att sdtta in pengar i staten i tider av
kris. Nar fortroendet for bankerna sviktade under finanskrisen 2008-2009 ville exempelvis allt fler
privatpersoner och foretag flytta sina pengar frdn bankerna till konto i Riksgélden. Totalt kom det in
16 miljarder kronor i Riksgéldsspar under andra halften av 2008. A andra sidan kan ett stort utflsde
av pengar fran bankerna i ett lage med finansiell oro bidra till instabilitet i det finansiella systemet och
i forlangningen f& negativa effekter pd samhallsekonomin. Sedan finanskrisen har darfér den statliga
insdttningsgarantin utokats, vilket innebér att skyddet f6r kontosparande i banker och andra
kreditinstitut har stérkts. Behovet av att flytta pengar till staten vid en kris torde saledes ha minskat.

Om Riksgalden i framtiden skulle se att nagon ny form av upplaning pa privatmarknaden kan bidra till
att sénka kostnaderna eller risken i statsskuldsforvaltningen kommer det att 6vervigas inom ramen
for de géllande riktlinjerna. Men om regeringen ser behov av att tillhandahalla en statlig sparprodukt
med ett annat syfte bor det utredas.
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Regeringen har gett Riksgalden i uppdrag att om mojligt vidta atgérder for att statens
kassadverskott ska aterga till en historiskt normal niva. Overskottet kommer att minska
gradvis nar stora obligationslan forfaller de ndrmsta &ren och minskningen snabbas pa
genom att Riksgalden anvidnder kassamedel till att refinansiera lan till Riksbanken. Att fa ner
kassan till normal niva pa kort sikt skulle kréva drastiska atgérder som inte ar férenliga med
malet om langsiktig kostnadsminimering. Ur ett samhéllsekonomiskt perspektiv vore det |
stéllet battre att begrdnsa mojligheten att utnyttja skattekonton for kapitalplaceringar.

Riksgalden raknar med att ha fortsatt stora kassadverskott inom likviditetsférvaltningen under 2018
och 2019. Nar staten far in mer pengar &n vad som behdvs for utbetalningar placeras 6verskottet
tillfalligt pa penningmarknaden till dess att de anvands for att betala utgifter eller forfallande lan.
Eftersom dessa placeringar, eller forvaltningstillgngar, inte rdknas av i redovisningen av stats-
skulden blir skulden hoégre an den hade varit om pengarna i stéllet anvénts for att amortera.

| takt med att fler obligationer forfaller under 2019 och 2020 kommer statsskulden att amorteras och
kassan gradvis minska. For att snabba pa minskningstakten anvénder Riksgalden dessutom
kassamedel till att refinansiera en del av vidareutlaningen till Riksbanken, se vidare nedan.

Kassaoverskottet byggdes upp under 2017 d& statens skatteinkomster blev mycket storre &n
prognosticerat, bland annat till f6ljd av kapitalplaceringar pa skattekonton. Trots att emissions-
volymen drogs ned hade Riksgalden vid slutet av &ret lanat mer dn vad som behdvdes for att
finansiera statens utgifter och forfallande lan. Aven en ckad efterfragan pa Riksgaldens
marknadsvardande repor bidrog till att det kom in mer pengar att placera.

Emissionsvolymerna i samtliga statspapper har sénkts till historiskt l&ga nivaer. Att fortsétta dra ned
emissionsvolymerna, i stéllet for att lata kassadverskottet minska gradvis, skulle férsdmra likviditeten
pa statspappersmarknaden i en redan anstrangd situation. Det skulle leda till bdde hdgre kostnader
for statens upplaning och sémre laneberedskap pa langre sikt. Kassan skulle heller inte minska pa
kort sikt eftersom det lagre utbudet av statsobligationer sannolikt skulle leda till 6kad efterfragan pa
Riksgaldens marknadsvardande repor.

Det senare géller aven om Riksgalden skulle kdpa tillbaka utestdende nominella eller reala
obligationer. Aterkdp har férekommit tidigare som ett alternativ till minskade emissioner, men att
kopa tillbaka obligationer i dag skulle sannolikt férstérka trenden att marknaden fungerar sdmre och
efterfrdgan pa repor 6kar. Erfarenheten visar dessutom att aterkdp kan bli kostsamma.

Att fa ner kassadverskottet till en normal niva pa kort sikt skulle krava drastiska atgarder, exempelvis
att begransa repofaciliteten i statsobligationer. Mot bakgrund av situationen pa marknaden med brist
pa statspapper och férsédmrad likviditet riskerar sddana atgérder att fa allvarliga konsekvenser for
marknadens funktionssétt. Det talar for att i stéllet lata kassadverskotten minska gradvis.
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Riksgélden vidtar &nda de atgarder som bedéms mojliga for att minska kassadverskottet snabbare.
En atgard som potentiellt kan fa stor effekt &r att anvanda kassamedel till att refinansiera lan till
Riksbanken i stéllet for att ge ut nya obligationer i utlandsk valuta.

Riksbankslan som refinansieras med kassamedel kan gora stor skillnad

Nar ett 1an som tagits upp for Riksbankens rakning forfaller ger Riksgélden vanligtvis ut en ny
obligation i utlandsk valuta. | maj 2018, da ett 1an pa 2,25 miljarder dollar till Riksbanken forféll, valde
Riksgélden i stéllet att omvandla kronor fran kassan till dollar med hjalp av swappar. Darmed kunde
Riksbanken lana till samma villkor som om Riksgélden tagit upp ett dollarlan direkt.

Aven under nista ar raknar Riksgalden med att refinansiera utlaning till Riksbanken med kassa-
medel. | vilken omfattning det kommer att ske beror bland annat pa marknadsforutséattningarna vid de
tidpunkter l1anen ska refinansieras. Det ar dock inte aktuellt att ersétta samtliga valutalan med
finansiering fran kassan. Riksgalden bedomer att det &r viktigt att behélla en viss nérvaro pa den
internationella kapitalmarknaden for att sékerstélla god framtida laneberedskap.

| Riksgaldens senaste prognos fran juni antas att hélften av refinansieringsbehovet i utlandsk valuta
till Riksbanken ersétts med kassamedel under 2019. Om refinansieringen hanteras pa det séttet
véntas kassaoverskottet komma ner till normal niva i slutet av nésta ar. Om Riksgalden i stéllet enbart
ger ut valutalan for att refinansiera utlaningen drojer det till slutet av 2020 innan nivan har kommit
ner, se diagram 9. Som framgar av diagrammet beror minskningstakten i hog grad pa hur
refinansieringen till Riksbanken hanteras under nésta ar.

Diagram 9. Forvaltningstillgangar Diagram 10. Riksgaldens repor i statspapper
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Prognos utan refinansiering med kassamedel

Prognos om 50% refinansieras med kassamedel Likvidbelopp, genomsnitt per méanad.

Efterfragan pa repor spelar ocksa stor roll

Volymen av Riksgéldens marknadsvardande repor har ocksa stor betydelse for utvecklingen.
Utnyttjandet av repofaciliteten har minskat pa senare tid, se diagram 10. Minskningen beror sannolikt
pa att fler investerare har borjat repa ut sina innehav. Den trenden kan mycket vl fortsétta men
tidigare sédsongsmonster tyder pa att volymerna 6kar mot slutet av aret. | den senast publicerade
statsupplaningsrapporten uppskattas de marknadsvardande reporna uppga till 50 miljarder kronor
vid arets slut, vilket &r nagot lagre an i december 2017.
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Den obegransade repofaciliteten bedéms spela en avgdrande roll for statspappersmarknadens
funktion. Att begrénsa faciliteten for att f& ner kassadverskottet skulle darfor inte vara férenligt med
malet om langsiktig kostnadsminimering med beaktande av risk.

Aterkop av obligationer i utlindsk valuta kan bidra pa marginalen

En annan ténkbar atgard ar att kdpa tillbaka obligationer i utlandsk valuta. Fér de obligationerna finns
inte samma behov av att varna likviditeten i marknaden och inte heller ndgon repofacilitet. Riksgélden
har 6ppnat for att kdpa tillbaka valutaobligationer nér det finns ett intresse fran investerare att sélja,
vilket &r en forutséttning for att det ska kunna goras till marknadsmaéssiga villkor. Det férvéantas i sa
fall ske i liten omfattning men skulle p& marginalen kunna bidra till att minska kassadverskottet.

En effekt av att statens forvaltningstillgangar har 6kat &r att statsskulden har minskat i langsammare
takt &n den hade gjort om pengarna i stéllet anvants till att amortera pa skulden. Om staten har
budgetdverskott under ett ar och férvaltningstillgdngarna &r oférandrade blir minskningen i
statsskulden normalt ungefar lika stor som budgetsaldot.* Om férvaliningstillgangarna diremot ékar
under aret blir skuldminskningen mindre &n budgetsaldot. S& var fallet 2017 da ett budgettverskott
pa 62 miljarder kronor gav en skuldminskning pa endast 19 miljarder kronor.

Nar kassadverskottet anvands till betalningar och férvaltningstillgdngarna darmed minskar kommer &
andra sidan skuldminskningen att vara stérre &n budgetsaldot. Sammantaget 6ver 2018 och 2019
sjunker statsskulden enligt Riksgéldens senaste prognos med 201 miljarder kronor, medan det
ackumulerade budgetoverskottet for aren blir 158 miljarder kronor.

Ingen 6kad kreditrisk eller férvantad merkostnad

Kassaoverskottet leder varken till storre kreditrisker eller hogre forvantade kostnader for narvarande.
Riksgalden placerar merparten av 6verskottet i Riksbankscertifikat vilket inte medfoér ndgon kreditrisk.
| certifikaten erhaller Riksgalden reporédntan som &r hégre an den korta ranta Riksgélden normalt
lanar till. | de marknadsvardande reporna lanar Riksgalden exempelvis till en ranta som ar

0,4 procentenheter ligre &n reporintan. Aven rintan pa statsskuldvixlar ligger under reporintan.

Det ovéntat 1aga lanebehovet 2017 innebar att Riksgalden dven emitterade obligationer i stérre
omfattning &n vad som senare skulle visa sig behdvas. Inte heller denna upplaning medfoér nagon
merkostnad trots att obligationsréntorna ar hégre &n reporéntan. Det beror pa att |6ptidspremierna
&r ndra noll, varfor lang upplaning inte &r systematiskt dyrare &n kort. Staten betalar visserligen hdgre
rantor i nartid men obligationsrantorna speglar att den korta rantan véntas stiga i framtiden. Den
kortsiktiga merkostnaden kompenseras da av motsvarande besparing pa lang sikt.

Kassaoverskottet uppstod framfor allt under 2017 da Riksgélden kraftigt 6verskattade lanebehovet i
sina prognoser. Den viktigaste orsaken till prognosfelen var att féretagens insattningar pa skatte-
konton blev betydligt stérre n véntat. Enligt Riksgéldens beddmning finns det for narvarande
omkring 80 miljarder kronor pa skattekonton som utgdr rena kapitalplaceringar fran privatpersoner
och féretag. Detta belopp motsvarar neddragningen av upplaningen i statsskuldvéxlar jamfort med

4 Féréndringen i statsskulden beror ocksa pa upprékning av upplupen inflation i realskulden och omvérdering av
valutaskulden till nya valutakurser.
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nivan innan skattekontot borjade utnyttjas som placeringsform. Vid slutet av nédsta ar vantas stocken
av kapitalplaceringar 6ka ytterligare till ndrmare 100 miljarder kronor, se diagram 11.

Diagram 11. Placeringar pa skattekonto Diagram 12. Stock av statsskuldvaxlar
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Uppskattade kapitalplaceringar vid utgangen av varje ar. Streckad linje anger Riksgéldens prognos.

Kapitalplaceringar pa skattekonton ger merkostnad och negativa marknadseffekter
Kapitalplaceringar pa skattekonton ar en dyr upplaning for staten. Aven om rintan pa skattekontot
sénktes fran 0,56 till noll procent i januari 2017 ar den fortfarande avsevért hégre &n den korta
marknadsrantan. Riksgélden uppskattar merkostnaden till nastan 1,5 miljarder kronor hittills jamfort
med om staten i stéllet hade lanat i statsskuldvaxlar.

Utover den direkta merkostnad som kommer av rénteskillnaden medfér kapitalplaceringarna pa
skattekonton mer langsiktiga negativa effekter f6r samhéllet som &r svarare att kvantifiera. Fér det
forsta har det minskade utbudet av statspapper bidragit till att statspappersmarknaden fungerar
samre, vilket kan gora det bade dyrare och svarare for staten att |&na storre belopp i framtiden. For
det andra snedvrids konkurrensen péa penningmarknaden eftersom réntan pa skattekontot inte &r
marknadsmassig. Det riskerar att leda till att exempelvis penningmarknadsfonder slas ut.

Riksgélden anser att det &r angeldget att begriansa mojligheten att placera kapital pa skattekonton.
Det bor utredas om det gar att hitta en konstruktion som tar bort incitamentet att placera storre
belopp utan att for den skull riskera skatteuppboérden. En méjlighet kan vara att golvrantan pa noll
procent bara galler upp till en viss beloppsgrans for att undvika att privatpersoner och mindre
foretag drabbas av negativ rénta.
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Riksgdlden arbetar for att statens finanser
hanteras effektivt och att det finansiella
systemet ar stabilt. Riksgalden spelar darmed
en viktig roll bade pa finansmarknaden och
i samhallsekonomin.
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